杠杆收购对国有建筑企业竞争力的影响 by Shen, L & Xiang, D
? ? ? ? ? ? V o l. 36
M r a
.
N o
.
3
2 00 3
? 36 ?? 3 ?
2 0 0 3 ? 3 ? C ??A C V [IL ENG N ]???G JO R U?? J
?????????????????
??? ? ? -
(?????? )
? ? ???????????????????????? ???? 。 ??? , ????????????
?????????????????? , ????????? 、 ???????。 ????????????
???????? 。 ?????? , ??????????????? , ???????? , ????????
?????????????????????? , ???????????。 ??????????????
?????????????? 。 ??????????????????????????????????
????????? 。 ?????????????????????????? , ????????????
??????????????????? , ??????????????????????????。 ??
?????????????????????????????????? 。 ?? , ???????????
???????????????????。
??? ???? ?????? ????
????? : f 2 7 ????? : A
???? : 1?? 13l X (??3 ) ?????
E?)W U ?????E D B U Y O U T D?L U??1 ? rn ?
CO??E T] IT I V???? O F S T A??0 ???D F???
??? ??? ??? ???
H6???? ? lyt ce ? 。 inU v e ? iyt
A? t l?C t
oT m?m v e het c o m pe t iit
~
of s??e . 。?? if msr in ?an 15 one of het ~ t im] ?I’ant t a in ? of ?p l~ n it n g er fo? 。
Cih r l es ce
o n? y . Rce e n t ly a se ir es of e?? it ve ~ ~
, s u e h as rI le ??r , a? IU l s i ti o n an d ????gn ??i it o . ??ta t-e own ed
6? ot c o?atY i o n , ?w e b ?n in tn ?u?? ot l . IP? v e het co ml ep t l it
~
of het if ??
. ??o u hg l e v e?? b u yo u t ( I?O ) , a
??e m of aC ?? s i it o n an d I’e8 trU c?? , has h ?n ?ad u al y u?? in p? it ce , ?e er , ? p er v lol? ihs id es in v es it? tign how
LB O?
~
? C?? , ti t iv e n?? of s at t-e own ? if sn . h is ~ id e?? of g x? ia??~
ot cs i e n? c al y , ?, l l eZ
1? 0 , s im p? t on het c o??Uit
~
of s at t e
.
~ ? if lms
.
For m het ? p ?st of c? l?g co ???e ? v e n ??c e s uctr ? ?d
?? i? ? u cetrU
, ???? r ??” ed how 】?o m??v) es het co ?ep ti it
~
of s??e . 。?? 6? . Foc use 0 ig ven in ~
-
in l? het e?s t ign s i ut at i o n ?? er ? v e~
nt ??e ials h va e het lx ?e r ot e on Otr I het s??e
.
~ ? 6? of Q?n a , bu t h a v e on ez -
ia d u al e l?? on het 6msr
, ?d het i? iOt ??iyt of het ep for
~
e v?uL at io n icr ietr a of het ??ag ? e n t lea ds ot lx ? r i n c e n it v e
~ 1? ism
.
BL O can
e
ha ? hit s ? ?pvor lgn het own ?? p an d icn e n t iv e mec ?m ism
.
tA hat ~
t in ? , I B O can al so
s???e n het d e b t ’ 8 orn it viat on ot ??ag e? adn het axt ? el d e?? t ot ?pm v e het co m] ?it it? of het if msr .???? : vle e?? b u y o u t , C o ZT? aI t e ? v eman c e , ?? i? s uctr ?u ℃
1 ? ?
?????????????????????
???? : ????10
?????。 ?????????????????
????? , ??????? 、 ???? 、 ???
? 、 ???? (???? 、 ???? ) ??????
?? 。 ?????? (???? B u ” u t ) ?????
?????????????? , ????????
????????????????? , ?????
DOI : 10. 15951 /j . t mgcxb. 2003. 03. 017
? 36 ? ? 3 ? ???? ·?????????????????
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??????????? 、 ???????????
?????????? , ????????????
??????? , ??????????? 。 J e sen n
( 19 86
,
19 89
,
19 3) ???????????? ,
????????? “ ?? ???? ” ?? , ???
?????????????? 。 ?? “ ?? ?” ,
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?????? ????????????????
? 。 ?? , ??????????????????
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??????????????? , ???????
????????????? , ?????????
?????? 。
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?? 。 ?? , ?????????????????
????? , ???????????? : ?? , ?
????? ??????????? , ??????
???? , ??????????????????
???????????????????? 。 ??
??????????????????????
? , ????????????????? , ???
????????? 。 ?? , ??????????
???????????? 。 ????????? ,
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????????? : ①??????? ( R ) ;②
??????????????? ( S), ?????
? 、 ?????????? ; ③?????????
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??????? , 、 1 ??????? 。 ?? ???
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??? , ???????? , ??????? , ??
??????????????? (??? , 19 87 ) 。
??????????????????? 。 ?
?????? ? ?? 80 ?? “ ??? ” ?? , ??
????? 、 ?????????????? 。 ??
???????????? , ??????????
????????? 。 ?????????? , ??
???????????????????????
??????? 。 ???????? , “ ?????
??” , ?????? , ??????? 。 ????
????????????????? , ?????
??? 。 ?????????? “ ??? ” , ???
???? ????? , ????????????
? 。 199 ?? 2X( X) ?????? “ ??? ” ???
????????? , ?????????? , ??
?????????????? , ???? 。 ???
?????????????? 。 ????????
????????????? , ???????? ,
???????????????????????
?? (?? , 2(X) l ) , ?????????????
??? 。 ?????????? , ????????
???????????? , ??????????
????????。 ???? ?? e? ( 19 86) ???
??????????? , ????????? , ?
??????????? “ ??? ” , ?????? ,
?????????????????? , ????
????? , ??????? , ????????
? , ??????????????????? 。 ?
??? , ???????????? , ??????
???? , ??????? , ??????? , ??
??????????????????? 。 1??
? , ????????? 1 ? “ ?????? ” ??
?????? , ????????????????
???????? , ???????? 。 ??? , ?
??????????? , ??????????
? , ?????????????????????
?????? 。 ????????????????
? , ????????????????????。
??????????? , ???????????
???? , ?????????????? 。 ???
???????? , ?????????? 。 ???
????????????????????? “ ?
??? ” ??? , ???????????????
??? “ ??? ” , ????????????? 。
??????????????????????
? , ?????????????????????
? 。 ?????????????? , ??????
? , ????????????? , ???????
??????? , ???????????? 。 ??
?? , ???????????????? , ???
???????????????????????
??? 。
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?????????????????????
?? 。 ?????????? ????￡? ???r
( 19? ) ?? , ?????????? , ?????
??????????? , ?????
? ? ? + cT B ( l )
? ????????? , ? ????????
????? , B ???? , cT ??????? 。
??????????? , ?????????
?????????? , ???????? , ???
???????? 。 ??????????? , ??
( l) ????? :
、 = 、 + cT 。 (?) ( 1 ? ? ) ? ? ( 2 )
?? C ????????? , ???????
???? (?? 、 ???? ) ????? (????
??????????????????????
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???? 。
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????????????????? ; ?????
??????? , ???????????????
????????? , ?????????????
???????? 。 ??????????????
? , ?????????????????????
?? 。 ???????????????????
? , ?????????????????????
???? , ?????????????????
? , ??????????????????? , ?
?????????????????????? ,
???????????????????? , ??
??????????????? 。 ???????
????? , ?????????? 。 ?? , ???
?????????????? , ????????
???????????????????????
??? , ???????????????????
??????? 。 ?? , ????????????
????? “ ??????? ” ??? , ?????
??????? 。 ??????????????
? , ????????????????????
? , ???????????????????? 。
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???????????????????????
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